




























かっ た。 下院議員の任期は５年であるが，戦後の保守 ・労働の２大政党制時代において通常４年
目に実施されていたという意味では８３年は総選挙年であり ，８２年度予算で保守党人気を回復する




























































　Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏ声６〃 ，ＰＰ．４２－３；Ｄｉｍｓｄａ１ｅ，ｏ声６北 ．， Ｐ． １３５







（ｔｈｅ　ｓｏ －ｃａ１１ｅｄ 　Ｓｔａ． Ｃｈａｍｂｅ．ｏｆ　ｓｅｎ１ｏｒｍｍｓｔｅ．ｓ）で解決する。歳出担当相が円卓会議での裁断を受
け入れない場合，総理大臣が最終審判者となるウ¢１１月 ，大蔵大臣が次年度の歳出目標を含む『秋季
声明』（Ａｕｔｕｍｎ　Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ）を発表〔〉（亘）『秋季声明』～翌年３月／予算案確定，この間，歳出目標
に関する一層の調整余地がある 。（Ｓｍ１ｔｈ，〃グ５ 〃炊加（Ｅ６０〃ｏ舳６エｐ３２ ，Ｌ　Ｐ１１ａｔｚｋｙ（１９８４），Ｇ〃
〃〃９・ｏ刀ｏＺ助６〃ｏＺゴ刀ｇ・二 」Ｐ〃ろ〃６Ｅ工声３刀３〃〃ｒ６，１１；〃２クＺｏツ〃６〃¢ｏ〃４１〃ガｏ〃ｏ〃，ｒｅｖ　ｅ ｄ．，ＰＰ．４８－５０；ｄｏ，Ｔみ６
Ｔブ・舳び舳３ぴ 〃グ・ ｎ〃・加汽ＰＰ ．３９ －４９）




Ｍａｙｎａｒｄ， 砂． 泓， ｐｐ ．９７ －８
　Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏ声ｃ北， Ｐ． ４６；Ｓｍｉｔｈ，丁加Ｒ加伽６ル〃げ〃ｏ肋吻ブゴ舳，ＰＰ．１０７－８；ｄｏ，〃ブ３ 丁加比加＾
Ｅ６０刀ｏ肌５，ｐ１７ ，Ｗａ１ｔｅｒｓ，ｏ戸６〃 ，ｐ１５０ ，Ｐ１１ａｔｚｋｙ，丁加丁グ６舳び舳伽ル５Ｔ々肋加４ｐ１３３ ，Ｈａｒ
ｄｙ，ｏか６松， ｐ． １４８；Ｄｉｍｓｄａ１ｅ，ｏ声６北， ｐｐ．１３４ －５
　Ｓｍ１ｔｈ，〃グ５ 丁加比加（Ｅ６０〃ｏ舳６３，ｐ３２ ，ｄｏ，丁加Ｒ脱伽６ル〃 ｏゾ〃ｏ〃６エｏｍ猟ｐ　ｌ０６ ，Ｋｅｅｇａｎ ，
○声 ご〃，ｐｐ．１７４－５；Ｄｉｍｓｄａ１ｅ，ｏ声６北， ｐ． １３４
　Ｊ　Ｓ　Ｆｆｏ１ｄｅ， Ｓｅ仇ｍｇ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｏｂｊｅｃｔ１ｖｅｓ，ｍ　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇｌａｎｄ　Ｔ加Ｄ舳Ｚｏ戸倣〃伽６０戸６ブ肋ｏ〃
○グ〃ｏ〃勿びＰｏ伽ツ１９６ぴ８ａ　ｐ６５　 ｃｆ ，Ｓｍ１ｔｈ，〃阿丁加比加｛Ｅ６０刀ｏ舳６３，ｐｐ１２－３ ，ｄｏ，丁加Ｒ脱
ｏ〃ゴハｏ〃 ｏグル７ｏ〃３ｚｏ〃３〃２，Ｐ．１０８
　〃〃 ，ｐ７３　 ｃｆ ，Ｓｍ１ｔｈ〃ｒ５ 丁肋比加｛Ｅ６０〃ｏ舳６皐ｐ３２ ，ｄｏ，ｎ６Ｒ脱舳３ル〃 ｏグ〃ｏ脱¢ｏｍ舳，













































































































































う在庫調整によるキャッ シュ ・ポジシ ョンの改善と政府（金縁）証券の過剰発行を通じたマネー
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２１）ストッ ク増加率の縮減により逓減傾向で推移し（同 ，１２ ．５％→１２ ．Ｏ％），他方で，為替レートでは






予想や「金融スタンスの緩み」評価等が重なっ て， 為替市場は神経質になり ，ポンドの対ＵＳド
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２３）ル・ レートは８３年３月に１ ．４９ドルとなり ，為替レート指数も７９．１に急落したことである 。
　１９８２年度の３つの通貨集計量の増加率目標変動幅に対する実績は前稿表Ｉ－２の通りである 。
£Ｍ３は目標圏内に収まりＭ１及びＰＳＬ２は上限値を越えているが，８３年度予算編成時の８２年３月
















１１２）　〃〃 ，ｐ１５　 ｃｆ ，Ｓｍ１ｔｈ，〃鶯ｎｏ比加｛Ｅ６０〃ｏ伽６３，ｐ１２ ，Ｐ１１ａｔｚｋｙ，丁加丁肥伽〃リ舳６〃〃グ５
　　７１乃ｏ比ん ６ブ，ｐ．１３３
１１３）　１６ゴ４ ，ｐ ．１５
１１４）　〃〃 ，ｐｐ．３－１１ ，１５－ ８． ｃｆ ．， Ｓｍｉｔｈ，丁加〃５３伽４ル〃 ｏゾ〃ｏ〃６¢〃ど舳，ｐ．１０９；Ｋｅｅｇａｎ，ｏク６机， ｐｐ
　　１７４ －５； Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏク６拡， Ｐ． ４６
１１５）Ｍａｙｎａｒｄ， ｏ戸泓，ｐ．７０；Ｓｍｉｔｈ，〃附丁ん砒加｛厄６０刀ｏ加６５，ｐ，３４；ＯＥＣＤ（Ｆｅｂ１９８３），Ｅ６０〃ｏ刎た
　　８〃ｒ叱ツ５ １９８２－１９８８ ｊひ〃〃３４Ｋ加ｇゴｏ舳，ｐｐ．２５－６
１１６）Ｋｅｅｇａｎ，砂 ｃ〃 ，ｐｐ１７６－７　 ｃｆ ，Ｂ　Ａｍｏ１ｄ（１９８３），〃ｏぼ〃〃ｎ炊加ブＡ８〃６ツ閉Ｐ舳ぴ，Ｈａｍ
　　１ｓｈ　Ｈａｍ１ｔｏｎ，Ｐａｒｔ　Ｔｗｏ　Ｗｍｎｍｇ，ｃｈａｐ２０Ｆａ１ｋ１ａｎｄｓ， Ｋ　Ｈａｍｓ（１９８８），ｎ〃伽４Ｗｅｌｄｅｎｆｅ１ｄ＆
　　Ｎ１ｃｏ１ｓｏｎ，ｃｈａｐ　ｇ　Ｔｈｅ　Ｆａ１ｋ１ａｎｄｓ　Ｗａｒ ，Ｓ　Ｈａ１１＆Ｍ　Ｊａｃｑｕｅｓ（ｅｄ）（１９８３），ｎ〃ｏ脇６５０グ丁肋６加ｒ




１１７）　〃〃 ，Ｐ１１７　 ｃｆ ，ＯＥＣＤ，ｏ〃６〃 ，ＰＰ３２，３４ ，Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏ〃６〃 ，ＰＰ４７ －８ ，Ｓｍ１ｔｈ　Ｔ加Ｒｚ５３舳４ル〃
　　 ６グ１”０〃６カ”ブゐ〃ｚ，ｐ．１１１
１１８）Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ，Ｑ伽倣的Ｂ〃ル舳，Ｖｏ１２３，Ｎｏ１，Ｍａｒｃｈ１９８３，ｐ７
１１９）ＣＳＯ，厄６０刀ｏ〃６ Ｔ１肥〃ポＡ舳〃ｏＺ８妙〃舳６〃，１９８８ｅｄ ．， ｐ． ７， より算出 。
１２０）〃五 ，Ｐ．２０１
１２１）Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ　ｏク６〃 ，ｐｐ７，２０　 ワルタースは，この金利引下げを「少し行き過き」であり ，









　　場で商業手形の買いオペレーシ ョンを実施することになり ，同行に “手形の山”（ｂ１１１ｍｏｍｔａｍ）が
　　形成された。こうして，イングランド銀行は短期金利を支配し，政府証券売り ・手形買いによっ て短
　　期金利と比べて長期金利を引上げることにより収益曲線（ｔｈｅｙｉｅ１ｄ ｃｕｒｖｅ）を歪曲している，と批判
　　された 。（Ｄｉｍｓｄａ１ｅ，ｏク６〃， Ｐ． １３５；Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏか６払，ＰＰ ．４７ －８）

























ンド増）を行なっ た。 前者の税制改革ではサ ッチャー政権はなお直問比率改革に執着し，一方で ，
所得税の各種人的控除を小売物価指数増加分（１９８２暦年基準７％）を越える約１４％引上げや累進税
率適用区分の調整（減税総額２０億ポンド／平年度べ 一ス２２ ．５億ポンド），中小企業減税を含むその他の
直接税減税が３ ．１億ポンド，国民保険付加税のＯ ．５％の引下げ（〔〉１ ．Ｏ％／２ ．１５億ポンド／平年度べ 一
ス３．９億ポンド）を実施し，他方で，ガソリン税 ・タバコ 税・ 酒税等物品税をインフレスライド方
式の税率引上げにより５ ．９５億ポンド（平年度べ 一ス６．０５億ポンド）の増税を行ない，全体として




















































狭義１指標のマネーサプライ ・コントロール目標設定を行なっ た前任者 ・ハウの方針に盲目的に
従うことで満足しないことは明白であ った。方針変更の予告は８３年１０月２０日のロンドン市長王催

























































　　Ｚ刎刎６〃ｏびＥ如肋ｏ〃 地卿Ｚな１９８３－１９８７Ｐａｒ１１ａｍｅｎｔａｒｙ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ　Ｓｅｒｖ１ｃｅ　Ｇｏｗｅｒ ，Ｄ　Ｂｕｔ１ｅｒ（１９８９） ，
　　Ｂブ〃５んＧ舳６閉Ｚ〃３〃ｏ郷５加６６１９４５，Ｂａｓｉ１Ｂ１ａｃｋｗｅ１１，ＰＰ．３６－８；Ｃｏｎｌｅｙ，ｏれ６批， ＰＰ．５７－７０（６Ｔｈｅ
　　ＧｅｎｅｒａＩ　Ｅ１ｅｃｔ１ｏｎ１９８３），Ｓｍ１ｔｈ〃６Ｒ ｚ５６０〃肋〃げ〃ｏ〃６¢ｏｒｚ舳，ｐ１１３












　　 １９９２），Ｇ〃〃〃ｏ之加ひＫ戸ｒ閉肋５〃２０〃 Ｐズｏｇ閉榊舳６，ｐ２７　 ｃｆ ，Ｈａｒｄｙ，ｏ〃６〃 ，ｐｐ６０－１）
１３８）　Ｓｍ１ｔｈ，ｏ〃６〃 ，ＰＰ１１４ －５ ，Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏ少〃 ，Ｐ４９
１３９）　ところで，ローノンの１０億ポントの緊急包括措置はシチー（ロントン国際金融市場）に混成した印
　　象を生み出したといわれる。すなわち，政府借入れに対する調整的行動は歓迎されたが，流儀の点で
　　 この包括措置はハウの堅実な手法よりはむしろヒーリ１一（Ｄｅｎｉｓ Ｈｅａ１ｅｙ／第２次ウィルソン ・キャ
　　ラハン両労働党内閣蔵相）の頻繁な経済的調整を想起させ，これ以後ローソンは金融市場と強い愛憎
　　関係を持つことになっ た。（Ｓｍｉｔｈ，ｏか６批， ｐ． １１５）

















　　　　　　　　　　　　　 マネタリズムと中期財政金融戦略（下 〕（若林 ｊ　　　　　　　　　　　　２５
て８３年度の４３％から８６年度には４０％にする計画をサ ッチャー政府の決意として白書の形で公表し ，
同時に，ＭＴＦＳの中で向う５年問のＰＳＢＲの７０億ポンドでの凍結とそのＧＤＰ比率の２ ．２５％か
























　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１５０加・ 免税）の廃止，法人税制の急進的な抜本改革（２ ．８億ポンド／平年度べ 一ス２ ．５億ポンドの減税） ，
雇用労働に対する重課といわれた国民保険付加税（雇用主負担）の廃止（３ ．３５億ポンド／平年度べ 一
ス８．６５億ポンドの減税）等，直接税合計２７ ．１億ポンド（平年度べ 一ス３９．４億ポンド）の減税を実施し
た。 他方では，付加価値税の適用対象の拡大（ホ ット ・テイク ・アウェイ飲食料）・ 同標準税率の適
用対象の拡大及び輸入品に対する延納制度の廃止による増税（２４ ．１億ポンド／平年度べ 一ス１３ ．３億ポ






















































　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６０）市場基準金利は年度末にかけてＯ ．５～１ ．Ｏ％程度引下げられるに留まっ た。
　炭鉱ストは８５年３月にサ ソチャー政府の労働組合規制立法や秘密墨の膨大な石炭備蓄と追加的
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６１）手配等の様々な用意周到な準備が効を奏して組合側の敗北に終ったが，ＰＳＢＲは当初計画よりも






標変動幅（４－８％）中央値以下の５ ．４％に納まっ たもの ・， £Ｍ３はイングランド銀行によるＰＳＢＲ
を越える膨大な過剰資金調達（政府［金縁１証券の非銀行民問部門への売却／過剰分 ＝４５億ポンド／
£Ｍ。の３．９％相当）にも拘らず目標変動幅（８－１０％）上限を越えて１１ ．９％に達した。（表Ｉ－２を参
























　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６６）リー時代と同じく ，ポンドを有害で連鎖的な売り圧力を受け易いま ・にした 。
　そしてさらにスミスは，以下のように続ける 。１９８５年１月は遂に，プラグマティッ ク・ マネタ























　　増加させたという批判的認識に基づくものである 。（珊ＢＲ１９８４－８５，ｐｐ．３，２７－８；Ｍａｙｎａｒｄ， ｏク ６払 ，



















　Ｕｎｉｏｎ　Ｐｏ１ｉｃｙ１９７９－ ８９ ：Ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎ　ｏｒ　Ｒｅｆｏｒｍア，ｉｎ　Ｓ．Ｐ．Ｓａｖａｇｅ ＆Ｌ．Ｒｏｂｉｎｓ（ｅｄ）（１９９０），Ｐ〃舳６
　　１）ｏ伽ツ舳３ぴＴ々欣加（Ｍａｃｍ１１ｌａｎ ，Ｃ　Ｇ　Ｈａｎｓｏｎ（１９９１）丁舳閉ｇ伽丁閉ゴ６び舳ｏ舳Ａ　Ｇ伽加之ｏ
　　伽ｎ肋加ブＧｏリぴ舳閉ｚきＥ砂Ｚｏツ〃６〃Ｒ４ｏブ肌１９８０－９ｑ　Ｍａｃｍｉ１１ａｎ；Ｂ．Ｆｉｎｅ ＆Ｒ．Ｍｉ１１ａｒ





１６３）　Ｓｍｉｔｈ，ｏクご北， Ｐ． １２０；Ｄｉｍｓｄａ１ｅ，ｏクｃ松， Ｐ． １３６； Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏ戸・ ｒ机Ｐ・５３・ｃｆ ・， ハ３ＢＲ１９８５．８¢Ｐ
・６
１６４）　ＣＳＯ，Ｅｃｏ〃ｏ舳ｏ　Ｔブ伽ゐ　Ａ舳伽Ｚ８妙〃６舳６〃，１９８８ｅｄ ，ｐ７ ，Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ，Ｑ伽〃ぴりＢ〃Ｚ３
　　伽，Ｖｏ１．２７，Ｎｏ ．２，Ｍａｙ１９８７，ｐ．２１６；Ｄｉｍｓｄａ１ｅ，ｏ戸． 泓， ｐ． １３６
１６５）Ｓｍ１ｔｈ，ｏ戸ｏ〃 ，ｐ１２２　サ ソチャー首相は，『サ ソチャー回顧録』の中で１９８５年１月のポント危機
　　を述懐しているが，後述するように，この時点でマネタリズムを放棄したという認識は全くない 。


























３０ 立命館経済学（第４５巻 ・第３ ・４号）
表Ｉ－５ＭＴＦＳに基つくマネーＧＤＰ，ＧＤＰテフレータ及ぴ
　　　　実質ＧＤＰの予測値と実績値（１９８５～２０００年） （単位 ：年率／％）
目標予算年度 ８５／６１８６／７１８７／８１８８／９１８９／９０１９０／９１ ９１／２１９２／３１９３／４１９４／５１９５／６１９６／７ ９７／８１９８／９１９９／００
目標公表年月 サッ チャー政権 メージヤー政権 ？
マネーＧＤＰ成長率
１９８５年３月 ８％ ６／ ５Ｘ ５
１９８６年３月 ６Ｘ ６％ ６ ５×
１９８７年３月 ７Ｘ ６■ ６ ５／
１９８８年３月 ７Ｘ ６％ ６ ５％１
１９８９年３月 ７Ｘ ６ ６ ５Ｘ
１９９０年３月 ５Ｘ ６Ｘ１６％ ５％
１９９１年３月 ６ ７■ ７ ６／
１９９２年３月 ６× ６Ｘ ６Ｘ １６ ５／
１９９３年３月 ４灯 ７ ；６％ ５％ ４Ｘ
１９９３年１１月 ６× １６Ｘ ５Ｘ ５／ ５
１９９４年１１月 ｊ６／ ５■ ５ ４Ｘ ４Ｘ
実 績 ９． ５ ７． ６ １０ ．７１１１ ，３１８ ．５ ６．４ ４． ３；４ ．２ ５． ６ ５． ９ １５ ．０ギ
ＧＤＰデフレータ
１９８５年３月 ５ ４％ ３％ ３
１９８６年３月 ３Ｘ ３Ｘ ３／ ３
１９８７年３月 ４〃 ４ ３× ３
１９８８年３月 ４％ ４ ３Ｘ ３
１９８９年３月 ５Ｘ ４ ３ ２■
１９９０年３月 ４× ４ヅ眺 ３
１９９１年３月 ７ ４％ ３％ ３
１９９２年３月 ４× ３× ３ １眺 ２
１９９３年３月 ２Ｘ ４Ｘ １３Ｘ ２Ｘ ２
１９９３年１１月 ４ １３Ｘ ２Ｘ ２Ｘ ２
１９９４年１１月 １３／ ２× ２／ ２ ２
実 績 ５． ５ ３． ３ ５． ４ ７． ２ ６． ４ ６． ７ ６． ３ｊ３ ．９ ３． ２ １． ８ １２ ．８プ
実質ＧＤＰ成長率
１９８５年３月 ３× ２ ２ ２
１９８６年３月 ３ ２× ２Ｘ ２％
１９８７年３月 ３ ２％ ２Ｘ ２％
１９８８年３月 ３ ２Ｘ ２％ 眺１
１９８９年３月 ２／ ２ ２Ｘ１２Ｘ
１９９０年３月 １ ２ ２Ｘ ２％
１９９１年３月 一１ ３ ３Ｘ ３
１９９２年３月 ２ ３／ ３％ １眺 ３／
１９９３年３月 ２ ２％ １２Ｘ ２Ｘ ２Ｘ
１９９３年１１月 ２％ １２％ ３ ３ ３
１９９４年１１月 １３ ２Ｘ ２Ｘ ２Ｘ ２Ｘ



















































３２ 　立命館経済学（第４５巻 ・第３ ・４号）
図Ｉ－２£Ｍ３及びＭｏの増加率（年率）
Ｐｅｒ　ｃｅｎ〔ｃｈａｎｇｅｓ　ｏｎ　ａ　ｙｅａｒ　ｅａｒ１ｉｅｒ
２０一 　　　　ハ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ー２０　　　　〃〃、　　　　ハ　　ｌ　　　ｏ　　　　ｌ　　　１　　　　　　１　　　！　　　　、へ１５－１　ハペＭ３ 　　　　　 ”一へ・　 一１５　　１　　　いい　　　　　　　　１　ヘノ　　　　　ヘ、、 　、メ、　　　　ド












うになっ た。 これは「手形の山」となり ，イングランド銀行保有の商業手形は８５年中に１５０億ポ
ンドを越えた。そして，結局，イングランド銀行のこうした行動は回り回 って£Ｍ３の増加の主
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１７７）要因である民問企業向け銀行貸出を増加させることになっ たのである 。



























１７１）　亙ＳＢＲ１９８５－８６，Ｐ．６ ．　 ｃｆ ．， Ｐ１ｉａｔｚｋｙ，ｏ声６北， Ｐ． １３６
１７２）　ハＳＢＲ１９８５－８６Ｐ．７．ｃｆ ．， Ｓｍｉｔｈ，ｏ戸． ｏ批 ，ＰＰ．１２３－ ４，
！７３）州ＢＲ１９８５一附ｐｐ．３ －４，７－１１ ，２６－３８；ＨＭ　Ｔｒｅａｓ１エｒｙ（Ｊａｎ．１９８５），Ｗ肋６Ｐｏ戸ぴ／丁加Ｇｏ附刀 一
　　舳６〃３ Ｅ功伽〃舳ＰＺ伽５ １９８５－８６¢ｏ１９８７８８Ｃｍｎｄ９４２８』 、ＨＭＳＯ，ｐｐ６７，７９－ ８６　ｃｆ ，Ｓｍ１ｔｈ ，
　　０ク ご北 ，ｐ．１２４
１７４）　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎ（１，Ｑ伽〃ぴＺツＢ〃Ｚ肋〃，Ｖｏ１２５，Ｎｏ２，Ｊｕｎｅ１９８５，Ｐ１６７
１７５）　ＣＳＯ（Ｆｅｂ１９８６），〃舳〃〃８切姑加５， Ｎｏ．２８６，ｐｐ ．１１３、ユ４２１ｃｆ ．， Ｄｉｍｓ（１ａ１ｅ，ｏ声ｏ北， ｐ． １３６







１７８）　Ｈａｒｄｙ，ｏク． ６〃 ．， ｐｐ．１４８－５０；Ｓｍｉｔｈ，ｏ声６江， ｐｐ．１２４－５；Ｄｉｍｓｄａ１ｅ，ｏク枇、ｐｐ．１３６－７，Ｊｏｈｎｓｏ叫ｏク
　　ｃ払，ｐ，５５；ＯＥＣＤ（Ｊａｎ１９８６），０ＥＣＤ　Ｅ６０〃ｏ刎た８〃ｍリ３ １９８５／１９８ａ　ｐｐ ．１１ ，１３ －５，６０
１７９）Ｈａｒｄｙ，ｏク６〃ｐｐ１４９－５０ ，Ｓｍ１ｔｈ，ｏ戸６〃 ，ｐｐ１２４ －６ ，Ｔｈａｍ＆Ｗｒ１ｇｈｔ，ｏクご〃 ，ｐ２２ ，Ｄｍｓｄａ１ｅ ，
　　○ク泓，ｐ．１３９、フィナンシャル ・タイムズの経済論説主幹 ：Ｓ．ブリタンは，ハリスの論説掲載を認
　　めた１週問後に署名入り論評で「マネタリズムは決して死んでいない」と主張したが，それをスミス






局（大蔵省 ・イングランド銀行）にとっ て金融情勢の判断指標としての役割に重大な疑問が生じ ，







３４ 　立命館経済学（第４５巻 ・第３ ・４号）
図Ｉ－３£Ｍ。及びＭ。の流通速度（年率）
２５一 一２５ ５　一 一５








































































































１８４）Ｔｈａｔｃｈｅｒ，ｏか６批， ｐ． ６８８．（前掲訳書，［下１ ，２８９ぺ 一ジ）
１８５）１６泓 ，ｐ．６９０．（前掲訳書，［下１ ，２９１ぺ 一ジ）











































１８８）Ｔｈａｔｃｈｅｒ，ｏク泓，ｐｐ．６９９－７０５（ＳｈａｄｏｗｉｎｇｔｈｅＤｅｕｔｓｃｈｍａｒｋ： １９８７－ ８８） ．（前掲訳書，［下１ ，
　３０２－９）
１８９）　Ｈａｒｄｙ，ｏ戸． ｏ〃 ．， Ｐ． １５５；Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏ戸． 泓， Ｐ． ５９；Ｄｉｍｓｄａ１ｅ，ｏク泓 ，Ｐ ・１３７













　市場基準金利は，８５年７月末以来１１ ．５％のま ・推移してきたが，北海原油のスポ ット市場価格
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１９１）の急落（８５年秋／バーレル当り３０ドル以上［〉８６年１月／同，２０ドル未満〔〉８６年春／同，１０ドル以下）のた
め８６年１月に１％引上げられて１２ ．５％になっ た。 ポンド為替レートは，前年９月の５カ国蔵相 ・
中央銀行総裁会議における『プラザ合意』によるトル高是正の協調行動により対トルではそれ程
下落しなかったが，対ドイツ ・マルクでは８５年７月の４ ．０１ＤＭから８６年１月には３ ．４７ＤＭへと
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１９２）１３５％下落し，有効為替レート指数（１９７５：１００）も ，同，８３３から７６６に下落した。ＥＲＭ加入
問題及びドイツ ・マルク追尾問題が再燃した背景である。他方で，インフレ率（ＧＤＰデフレータ）









































































































１９８６ＦＹ ユ９８７ＦＹ １９８８ＦＹ １９８９ＦＹ
３月 ６月１９月１１２月 ■３月 ６月　９月１ １２月　３月 ６月■ ９月　１２月　３月
Ｍｏ ▲１ ．Ｏ 十ユ ．！＋２ ．３１＋１ ．８■ 十〇 ．４ 十２ ．５＋３ ．４＋１ ．１▲Ｏ ．９ 十２ ．１＝十１ ．７■ 十２ ．３＋Ｏ ．１
十３ ．５ 十４ ．２＋５ ．２＋４ ．２＋６ ．４ 十７ ．７■ 十８ ．５＋７ ．７＋６ ．２ 十５ ．９＋４ ．７＋６ ．Ｏ＋６ ．３
狭 無利子Ｍ 。 十２ ．ユ 十　７ ．１　＋　１ ．４　＋　Ｏ ．９■ 十　６ ．４ 十　〇 ．９　＋　１ ．３　＋　３ ．８▲３ ．２ ▲４ ．８１▲Ｏ ．３■ 十　４ ．ユ ’▲４ ．ユ
義
の
十１０ ．２ 一ト１３ ．５　一←　６ ．Ｏ　一ト　９ ．９■一トユ５ ．２ 十１０ ．８　＋ユ２ ．４■ 十！２ ．１． 十　２ ．９ ▲３ ．２▲６ ．５ ．▲５ ．５ 一▲４ ．４
マ
ネ Ｍ１ 十７
．６ 十　７ ．Ｏ　＋　４ ．６■ 十　２ ．７　＋　５ ．６ 十　４ ．２． 十　２ ．８ ．十　ユ ．７　＋　４ ．８ 十３ ．９
一 十２２ ．６ 十２３ ．８＋２０ ．３＋２２ ．７． 十２１ ．Ｏ 十！８ ．９． 十ユ７ ．４＋！４ ．３＋１３ ．９ 十１３ ．７
Ｍ２ 十１ ．３ 一ト　３ ．８　一ト　２ ．５　＋　２ ．２　一ト　４ ．２ 一一 　４ ．４　一一　４ ．２　→一　３ ．１　一ト　２ ．６ 十　２ ．２　＋　３ ．２　＋　２ ．５　＋　Ｏ ．８
十ユ２ ．２ 一一１２ ．〇　一ト１０ ．Ｏ．一←１０ ．４ ｉ一ト１３ ．６ 十１５ ．〇　一一ユ６ ．９　一一１６ ．８　一ト１５ ．２ 一←！２ ．２　一←　９ ．９　一←　９ ．８　一←　８ ．６
Ｍ３（旧至Ｍ３） 十６ ．８ 十　５ ．Ｏ　＋　５ ．１　＋　５ ．Ｏ　＋　４ ．１ 一←　４ ．７■一←　６ ．６　一←　４ ．Ｏ　一←　４ ．７ 十５ ．２
十ユ９ ．Ｏ 十１９ ．１． 十１９ ．５＋２２ ．８＋２０ ．９ 十２０ ．３　＋２２ ．７■ 十２０ ．５　＋２１ ．３ 十２２ ．ユ
広 Ｍ３ｃ（旧Ｍ３） 十５ ．７ 十４ ．４＋５ ．１＋４ ．２＋３ ．４ 十４ ．９＝ 十６ ．ユ十３ ．７＋４ ．９ 十６ ．８
義
の
十２１ ．５ 十２０ ．３＋１８ ．３＋２０ ．５＋１８ ．５ 十１８ ．６　＋２０ ．３　＋１９ ．Ｏ　＋２０ ．７ 十２３ ．２
マ
ネ Ｍ４ 十４
．１ 一ト　４ ．Ｏ　一ト　４ ．ユ　ート　３ ．８　一ト　３ ．５ 一ト　３ ．９　→一　５ ．７　一ト　３ ．４　一一 　４ ．５ 一ト　４ ．３　一←　４ ．４　一ト　３ ．９　→ト　３ ．５
１ 十１３ ．９ 十１３ ．８　＋１４ ．９　＋１６ ．３　＋１６ ．８ 十１６ ．８■ 十１８ ．５ 一十１７ ．５　＋ユ８ ．４ 一十一ユ９ ．ユ　 ート１７ ．３　一ト１８ ．２　 一←１７ １４
Ｍ５（旧ＰＳＬ２） 十３ ．９ 一一 　４ ．ユ　ート　３ ．９　一一　３ ．７　一ト　３ ．５ 十　３ ．５　＋　５ ．５　＋　３ ．Ｏ　＋　４ ．４ 十　４ ．５■ 十　５ ．７　＋　４ ．３　＋　４ ．４
十１３ ．４ 一←１３ ．５　 一←ユ４ ．３　 一ト１５ ．８　 一←１６ ．６ 十１６ ．２　＋１７ ．８　＋１６ ．５　＋ユ７ ．４ 一ト１８ ．６　→一２２ ．１　 一ト１７ ．９　 一←１７ ．ユ
４／ユユ＝８ ．Ｏ％＼５／ユ８＝７ ．５％
３／１０＝ ＼４／２９＝９ ．５％＼５／ユユ＝９ ．Ｏ％
■６／３＝８ ，Ｏ％／６／６＝８ ．５％
市場基準金利






＼３／１９ ＼１１／５＝９ ．Ｏ％＼１２／４＝８ ．５％
／８／８＝１０ ．５～１ユ ．Ｏ％／８／２５＝
（＼９０ ．１０／８＝ユ４ ．Ｏ％ 〕
＝１０ ．Ｏ％ ■２／２＝９ ．Ｏ％＼３／１７＝８ ．５％＼
ユ１ ．Ｏ～！２ ．Ｏ％／８／２６＝
１２ ．Ｏ％／１１／２５＝ユ３ ．Ｏ％／
為レ 為替指数 ８６ ．７ ９０
．４　■　９０ ，５　　　９２ ，７　　　９３ ．５ ９６ ，６　　　９５ ，２　　　９６ ，７　　　９７ ．１ ９３ ．６． ９ユ ．７　８８ ，１　８８ ．！
替： ＵＳドル ・レート １． ５４３１ １． ６４１０　１ ．６１８４　ユ ．７５３５　１ ．７９７２ １． ８３９０　１ ，６９５ユ　！ ．７９ユ５　ユ ．７４７７ １． ６２５９　１ ．５９７１　１ ．５８４９　１ ．６５６５














　　　　　Ｍ。＝ Ｍ。十民問部門保有ＢＳ出資金 ・預金 ・ポンド建てＣＤ－ＢＳ保有銀行預金 ・銀行ＣＤ ・手元現金 。
　　　　　Ｍ５（旧ＰＳＬ２）＝Ｍ４＋民間部門（ＢＳを除く）保有マネーマーケ ット証券（銀行手形，大蔵省証券，地方公共
　　　　　　団体預金）・ 納税預金証書十国民貯蓄証券（証書，ＳＡＹＥ及びその他長期預金を除く）。




　　　　　 （有効）為替指数の基準はユ９８５年 ＝１００である 。外国為替レートは ，圭ユ ．ＯＯ当り比価を示す っ
資料）Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ　Ｑ伽肋小肋〃６舳Ｖｏ１２７／Ｎｏ２～Ｖｏ１３０／Ｎｏ３「Ｍａ〉ユ９８７～へｕｇ１９９０ ，ＣＳＯ　Ｅ（ｏ〃ｏ





































がないのだとすれば，意図されたこととは逆効果である」と酷評した 。（Ｓｍｉｔｈ，ｏク６北， ｐ． １２６）
　ハＳＢＲ１９８６－８７ｐｐ．４ －６，１３－６，４２－ ３， ５５－６
　《ビ ッグ ・バン》の詳細についてはさし当たり次の文献を参照。Ｈ．マクレイ＆Ｆ．ケーンクロス著／
中前忠訳『キャピタル ・シティ～挑戦するロンドン国際金融センター』東洋経済新報社，１９８６年「５
章　証券市場のビ ッグ ・バン」；Ｃ．チャッ プマン著／徳田太司他訳『ザ ・ビ ッグ ・バン～ロンド
ン・ シティは生き残れるか』東洋経済新報社，１９８７年 。
　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ，Ｑ舳倣吻肋〃６伽，Ｖｏ１２７，Ｎｏ１，Ｆｅｂ１９８７，ｐｐ２６－９， ＣＳＯ（Ｍａｙ１９８７） ，
〃〃伽６わＺ８〃肋此エＮｏ． ３０１，ｐ．１１１；ｄｏ，厄６０〃ｏ〃６ Ｔブ伽ゐ ｊ　Ａ舳伽Ｚ８砂ク如舳６〃，１９８８ｅｄ．， ｐｐ．１５０ ，




























































































７＝１０．００％＜７月末～８月のポンド軟化と国内景気過熱抑制への措置＞〔〉１０／２６＝９ ．５０％〔〉１１／５＝９ ．ＯＯ％ 〔〉
















　　　び〃伽３Ｋ加ｇ６ｏ肌Ｈｏｄｄ ｅｒ ＆Ｓｔｏｕｇｈｔｏｎ，ｐ．１５５，より借用 。
４５
弱化是正措置〉〔〉８８２／２＝９００％＜為替レートのわずかな軟弱化とロントン株式市場回復の下での反インフ










　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２１７ ｒ過した）景気過熱の徴候を加速しインフレ懸念が強まることになっ た。 他方で，ＥＲＭ加入をも
目指してドイツ ・マルク追尾政策に伴う大規模な為替市場介入（マルク買い ・ポンド売り）を指揮
してきたローソン蔵相とこれに反対するサ ッチャー首相との対立が８８年３月には一つの頂点に達
し， またＤＭ３．ＯＯ上限を越える為替情勢の中で，この政策はサ ッチャー首相の指示により ，同
　　　　　　　　　　２１８）月７日 ，遂に放棄された 。
　以上の結果，唯一のマネーサプライ ・コントロール指標となっ たＭｏの８７年度の増加率（年率）
は， ８７年６月に４ ．２％，９月に５ ．２％，１２月に４．２％と推移して目標変動幅内に収まっ ていたもの
の， 年度末には上限をわずかに上回り６ ．４％となっ た。 コントロール指標から外された£Ｍ３増加
率は前年度を２％弱上回り２０８％ないし２０９％となっ た。（表Ｉ－２及ひ表Ｉ－６を参昭）ところ
で， £Ｍ３ 増加率２０９％のうち１３７％が個人部門　商工企業であり ，そのカウンターパート（信用
供与）増加率２５ ．４％のうち両者で％に当る１９ ．８％も占めた 。
























２１１）　ＣＳＯ，Ｅ６０〃ｏ刎ゴ６ 丁陀〃ゐｊＡ舳舳Ｚ８ゆ〃６刎６〃，１９８９ｅｄ ．， ｐｐ．１１４，１１７，１２１
２１２）　Ｃｒａ１ｇ（ｃｏｍｐ＆ ｅｄ），Ｂ耐肋Ｇ伽ぴｏＺ〃３肋ｏ〃 〃伽批５な０５ １９５９－８７ｐｐ４１７－５５
２１３）　Ｂｕｔ１ｅｒ，ｏク６〃 ，ｐｐ３８ －４１ ，Ｃｏｎ１ｅｙ，ｏ〃６〃 ，ｐｐ７１－８５ ，Ｅ　Ｂ　Ｇｅｅ１ｈｏｅｄ（１９９２），〃ｏ昭舳勿Ｔ１肋比加ブ
　　１〃 Ｗ６ｚｏび伽４Ｄｏ側刀伽Ｚ４１９８７ｏ〃１９９ｑ　Ｐｒａｅｇｅｒ，ｃｈａｐ．５ＥＩｅｃｔｉｏｎ　Ｆｅｖｅｒ．ｃｆ ．， Ｃｒａｉｇ（ｃｏｍｐ＆
　　ｅｄ），Ｂブ伽加吻６５４ ｊ脇脇Ｐｏｒ〃舳３物びＥ肋ゴｏ〃 Ｒ舳〃５１９８８－１９８７；Ｒ．Ｗａ１ｌｅｒ（１９９１），丁加
　　ＡＺ刎”舳６ げＢ〃眺ゐＰｏ〃２６５，４ｔｈ　ｅｄ， Ｒｏｕｔ１ｅｄｇｅ
２１４）『サ ッチャー回顧録』によれば，サ ッチャー首相自身がローソンによるドイツ ・マルク追尾政策の
　　存在を知 ったのは８７年１１月２０日にフィナンシャル ・タイムズ紙の記者によるインタビューを受けた時
　　であ った，と明記している 。（Ｔｈａｔｃｈｅｒ，ｏク６〃 ，ｐｐ６９９－７０５（ＳｈａｄｏｗｍｇｔｈｅＤｅｕｔｓｃｈｍａｒｋ１９８７－
　　１９８８）．前掲訳書，［下１ ，３０２－９ぺ 一ジ）
２１５）　ＣＳＯ，亙６０〃ｏ舳６ Ｔｒ伽ゐ　Ａ舳伽Ｚ８〃ク〃６舳６〃，１９９２ｅｄ ，ｐｐ１４２－３，１５７，２２２ ，Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ ，
　　Ｑ伽肋ブ妙Ｂ〃〃加，Ｖｏ１．２７，Ｎ ｏ． ３， Ａｕｇ．１９８７，ｐｐ．３４４－５；ｄｏ，４ｏ， Ｖｏｌ．２７，Ｎｏ． ３， ｐｐ．４９８－９；ｄｏ，３ｏ，
　　Ｖｏ１．２８，Ｎｏ． １， ｐｐ．２７－８；ｄｏ，ゴｏ， Ｖｏ１．２８，Ｎｏ． ２， ｐｐ．１８０－１；Ｈａｒｄｙ，ｏク６北， ｐｐ．１５２，１５５－６；Ｊｏｈｎｓｏｎ，





２１８）Ｈａｒｄｙ，ｏク６〃 ，ｐ１５５ ，Ｃｏｎｇｄｏｎ，ｏク６〃 ，ｐ４０ ，Ｔｈａｔｃｈｅｒ，ｏク６〃 ，ｐｐ７０２－３（前掲訳書，［下１ ，３０５
　　－８ぺ 一ジ）。
２１９）　Ｈｅａ１ｅｙ，砂 ６〃 ，ｐｐ１３７．１４０


























































　　　　　　　　２２９）ド・ ヒースによる非難）を演ずることにな った 。
　ところで，インフレ率の実際の推移を追跡すると ，小売物価上昇率（前年同月比）は８８年１月
及び２月に８６年１１月以来の最低値 ：３．３％を記録した後，４月＝３ ．９％ウ９月＝５ ．５％〔〉１２月＝
６． ５％〔〉８９年３月＝７ ．７％，そして同年７月（＝８．３％）まで毎月上がり続け，ＧＤＰデフレータ上






　また，経常収支赤字（季節調整済）の推移を４半期べ一スで見ると ，８８年第１１Ｖ半期 ＝３０ ．６億












































けるピーク時の８２年度 ＝４６ ．７％に比べて７ ．７％減少して４０％を割り込んで３９ ．Ｏ％になり ，１９６０年
　　　　　　　　　　　　　　２３７「代半ばの水準に戻ったことである 。





























　ハＳＢＲ１９８８－８９，ｐｐ．４ －５，３５－ ４１ ，４３－ ８．
　ハＳＢＲ１９８８－８９，ｐｐ．４，４１－２，４８－９














た。（Ｔｈａｔｃｈｅｒ，ｏクｏ〃 ，ｐｐ７０５－６前掲訳書，［下１ ，３０８－１０ぺ 一ジ）
　Ｈｅａ１ｅｙ，ｏ声６払， ｐｐ．１４１－２




























































































































　コングドンは，８９年５月 ，「１９８５～８８年の混乱したプラグマティズムは別のストッ プ・ ゴー循環に




フレ期待昂進と国際収支赤字拡大をｒストッ プ・ ゴー循環」の復活と見傲した 。（Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏ戸． ６払 ，
ｐ７４ ，Ｄｍｓｄａ１ｅ，ｏク６〃 ，ｐ１４０）
　Ｂａｎｋ 　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ，ｏクｏ〃 ，ｐ３３７
　ＣＳＯ，Ｅ６０〃ｏ舳北丁〃〃ゐ二Ａ舳伽Ｚ８砂〃３舳６〃，１９９０ｅｄ ．， ｐ． １３２
　Ｂａｎｋ 　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ，ｏクｏ批， ｐｐ．３３８ －９




している 。（Ｔｈａｔｃｈｅｒ，ｏク． ｃ批 ，ｐ．７０７．［前掲訳書，（下），３１１ぺ 一ジ１）
























































































物価への一定の鎮静効果をもっ た結果であ った。１０年問の平均インフレ率７ ．Ｏ％は，フランス
（・．・・）及び・・平均（・．・・）にかな／接近しているが…ＣＤ平均（５ ・６％） 、ザ メリカ
　（５























２５７）ＣＳＯ・亙・・舳〃舳ゴポＡ舳１助伽刎， １９９０．ｄ ．， 。。 ．ｌ１ｌ ，１２８
２５８）　Ｈｅａ１ｅｙ，ｏ少． ６カ ．， ｐ． １４４
（２２８）
